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A crise asiática: para além 
das explicações convencionais 
André Moreira Cunha* 
A região do Padf ico Asiático (PA) reúne um conjunto de países que apre-sen tou , nasfíf últimas décadas , as mais e levadas taxas de c resc imen to econômico do mundo . Entre 1950 e 1992, Ta iwan v iu sua renda real per 
capita c rescer 12 vezes; a Coré ia do Sul , 11 vezes ; o Japão , 10 vezes . Em 
méd ia , as pr incipais economias lat inas não chegaram a dobrar suas rendas 
rea is per capita, enquanto as e c o n o m i a s oc iden ta i s i ndus t r i a l i zadas as 
t r ip l icaram. ' / 
Esse desempenho impressionante fez dessa região o foco das atenções d e 
acadêmicos e instituições multilaterais preocupadas com a questão do desenvolvi-
mento econômico. O debate e m torno d a existência d e um "modelo asiático" d e 
desenvolv imento, distinto do modelo ocidental, anglo-saxônico, v e m norteando as 
pesquisas sobre o sucesso desses países. A inda que nãõ se tenha chegado a u m 
consenso em torno dos determinantes do chamado "milagre asiático", os trabalhos 
mais recentes consol idaram uma percepção de que a sua experiência foi marcada 
ipor u m padrão de intervenção do Estado e de relações entre os agentes pr ivados 
l indús t r ia , bancos e comércio) e públicos, que, se não explica seu sucesso, ao 
-menos não pode ser desconsiderado n a análise daquele dinamismo. 
Nas décadas de 80 e 90 , assist iu-se a um aprofundamento das tendênc ias 
d e desenvo lv imento n a região: (a) houve u m a part ic ipação crescente dos países 
do Pacíf ico Asiát ico no comérc io internacional e no valor adic ionado d a indústr ia 
mund ia l (Industr. Deve lop. : g lobal rep., 1997); (b) ampl ia ram-se as re lações 
econômicas regionais, tanto do ponto d e v ista do comérc io quanto dos invest i -
mentos produt ivos e f inanceiros; (c) in tegraram-se, sob o comando japonês , as 
suas economias per i fér icas, como Malás ia, Indonésia, Tai lândia e Fi l ipinas; (d) 
a Ch ina emerg iu c o m o um importante ator no comérc io mundia l , d isputando os 
me rcados oc identa is com os países e m desenvo lv imento d a região, espec ia l -
men te e m setores intensivos e m t rabalho (CUNHA, 1998). 
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' Estimativas de Maddison (1995), em dólares constantes de 1990. 
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Por out ro lado, no f inal da d é c a d a de 80 e início d a de 90 , o Japão iniciou 
um processo d e retração econômica, provocada, em grande medida, por proble-
m a s d e natureza f inanceira. Em 1997, sob o peso d e u m a nova cr ise f inanceira, 
de p roporções e repercussões a inda incertas, o Pacíf ico Asiát ico vol tou a ser o 
cent ro das a tenções , não só pelas repercussões mundia is em te rmos de d imi -
nu ição no c resc imento d a renda e do comérc io , como, t a m b é m , pela c rescente 
instabi l idade nos mercados f inanceiros internacionais. 
Em C u n h a (1998), t rabalhou-se a compreensão da atual cr ise asiát ica, 
enfat izando-se os desequilíbrios gerados pelo processo de integração econômica 
regional nos anos 8 0 e 90. Agora, pretende-se enfocar u m a outra d imensão c e n -
tral da crise; as pressões macroeconômicas decorrentes d a desregulamentação 
dos mercados f inanceiros locais, ou , mais especi f icamente, das pressões re la-
c ionadas com a ruptura do modelo tradicional de desenvolv imento l iderado pelo 
Estado. A inda que a crise esteja em pleno desenvolv imento, torna-se necessár io 
ampl iar o escopo de anál ise para a lém dos fatores conjunturais e/ou exclusiva-
mente f inanceiros para melhor se cpmpreenderem as causas e os desdobramen-
tos daquela. 
Para ter -se u m a v isão de conjunto, t rabalhar-se-á com aquelas economias 
que o Banco Mundia l ( W O R L D BANK, 1993) denominou de países asiát icos de 
alto d e s e m p e n h o (PAADs) , ou seja: Japão, Coré ia do Sul (de agora em diante 
somente Coréia), Ta iwan, Hong Kong, Cingapura, Indonésia, Malásia eTai lândia, 
inc lu indo-se Ch ina e Fi l ipinas. É a esse conjunto que se c h a m a de Pací f ico 
Asiático. Denomina-se de NlCs^ I o subconjunto representado por Coréia, Ta iwan, 
Hong Kong e Cingapura, e de NICs II o subconjunto Indonésia, Malásia e Tailândia. 
É fundamenta l separar esses dois con juntos de países, pois, como se ve rá 
adiante, os NICs II apresentaram fragi l idades econômicas maiores, expondo-se 
mais à crise financeira. Por outro lado, é um consenso que os N ICs I, especialmen-
te a Coréia, avançaram mais no processo de catching up com os países industria-
l izados mais desenvolvidos. Os NICs I e II, junto com Filipinas e China, serão deno-
minados de Pacífico Asiático em Desenvolvimento (PAD). Até o momento, os cinco 
países mais at ingidos pela crise são os NICs II mais Filipinas e Coréia. 
Div id iu-se o presente t rabalho da seguinte fo rma; (a) inicia-se com u m a 
breve d iscussão sobre a re tomada do debate acerca do processo de rápido 
desenvo lv imen to do PA, procurando-se identif icar as di ferentes perspect ivas 
ace rca das suas causas ; (b) em segu ida, anal iza-se o que há d e c o m u m nas 
1 - O milagre do Pacífico Asiático: a retomada 
do debate^ 
No final da década de 80 e início da de 90, intensificou-se o debate em torno 
dos determinantes do desenvolvimento econômico. A Amér ica Latina havia entra-
do em um período prolongado d e crise. Os críticos da via desenvolvimentista, que 
enfat izava u m a ação ativa do Estado na promoção da industrial ização no âmbito 
de mercados relativamente protegidos, aproveitaram para reafirmar as virtudes de 
estratégias não intervencionistas e voltadas para os mercados externos. O Pací-
f ico Asiát ico ser ia o maior exemplo de como a combinação de uma gestão 
macroeconômica prudente, da abertura dos mercados e da intervenção limitada 
do Estado no processo de acumulação geraria as condições propícias para a 
ace leração do crescimento. Nessa perspectiva, percebe-se o mercado como a 
instituição que garantir ia a alocação mais eficiente dos recursos disponíveis. Ao 
Estado caber ia o papel de minimizador das distorções nos preços relativos, ou 
seja, dos sinais que indicariam o uso eficiente, ou não, dos recursos. A melhor 
política é a que garante a manutenção dos "preços certos", aqueles que refletiriam 
a escassez relativa dos fatores de produção e, portanto, indicariam os parâmetros 
para os cálculos no emprego mais eficiente desses mesmos fatores. 
Por out ro lado, economis tas não a l inhados à v isão do "preço correto" pro-
cu ram destacar que a polít ica, no caso do Pacíf ico Asiát ico, agir ia no sentido 
oposto , va le dizer, na const rução consc iente de sinais "er rados" — por não 
ref let i rem a escassez relat iva corrente dos fatores — , que di recionar iam a acu-
mu lação e m um sent ido prev iamente estabelec ido. A h ierarquização "polít ica" 
versus "mercado" , por mais simpl ista que possa parecer, é u m corte relevante 
' Pata um maior detalliamento, ver Canuto (1994), Cuniia (1997), Ktugman (1994), Sarei 
(1997), United Nations (Trade Develop. Rep. 1993; 1994; 1996) eWorld Bank (1993). 
expl icações convencionais da crise f inanceira, especia lmente no que se refere à 
ên fase à inef ic iência estrutural do "modelo asiát ico", marcado por relações es-
púr ias ent re Estado e mercado; (c) emerge , ass im, o aspec to da economia 
polí t ica d a cr ise, sob o qual se procura recolocar a lgumas questões, invertendo 
a a rgumen tação convenc iona l — ter ia s ido o desmon te do b e m - sucedido pa-
d rão d e in tervenção polí t ica sobre a d inâmica d e mercado a principal causa 
estrutural d a cr ise (a ênfase aqui é para o caso coreano) ; (d) segue, à guisa de 
conc lusão , u m a proposta al ternat iva de estudo d a cr ise asiát ica. 
2 - A crise financeira^ 
Mais d e um ano se passou desde o início de um processo de c rescente 
instabi l idade nos mercados f inanceiros internacionais, detonado pela cr ise as iá -
f ica. A s principais instituições multi iaterais e economistas acadêmicos concen-
t raram seus esforços em resolver um aparente paradoxo: como a região que mais 
cresceu no mundo nas últ imas décadas tombou de fo rma tão rápida e profunda? 
Te r -se - i am superes t imado as razões d o sucesso asiát ico? Essas ques tões 
mos t ram-se mais relevantes na medida e m que a sabedor ia conven-cional acer-
ca das cr ises f inancei ras se most rou pouco aderente aos fatos est i l izados en -
con t rados n a s i tuação do Pacíf ico Asiát ico. 
" Sobre esse ponto específico, ver Sarei (1997) e IMF (Wld. Econ. Outlook, 1998b, cap.lll). 
5 Por exemplo, Young (1994) e Sarei (1997). Um síntese mais ampla em IMF (Wld. Econ 
Outlook, 1998b). 
" Em Cunha (1998), trabalham-se os detalhes da crise, bem como suas diversas interpretações. 
dentro da economia política do desenvolv imento. A busca da construção de "con-
sensos " e m to rno da idéia d e que ambos ser iam complementa res e não neces-
sar iamente exc ludentes não afasta a busca — intencional ou não — de estabe-
lecer g raus d is t in tos d e impor tânc ia para o dois. 
No âmbi to pu ramente acadêmico , o interesse renovado pelo c resc imento 
econôm ico , a part ir d a s e g u n d a me tade dos anos 80 , levou a u m a g rande 
quant idade de t rabal f ios que procuravam identificar as causas do rápido cresc i -
men to de a lgumas economias, em especial as do Pacíf ico Asiát ico. ' ' E m g rande 
medida, esses t rabalhos acabavam neutral izando a dicotomia pol í t ica-mercado, 
ao p ropo rem que o determinante últ imo do cresc imento ser ia o p rocesso de 
a c u m u l a ç ã o ace le rada de capital f ís ico e humano. A po lêmica de ixa de local i -
zar-se no c a m p o d a economia política do desenvolv imento e passa para a busca 
d e cá lcu los mais prec isos sobre a produt iv idade total dos fatores.^ 
A recente crise f inanceira desloca novamente o debate. O "modelo asiático", 
e m que pese a suas possíveis virtudes passadas, estaria estruturalmente associa-
do a um conjunto de distorções geradas no plano da política: a existência de um 
"capital ismo d e compadres", onde o crédito é manipulado, onde existem garantias 
implícitas d e que ninguém irá "quebrar" e, portanto, onde os sinais de preço são 
distorcidos, criando sobreestímulps para as decisões de investimento e subestimação 
dos riscos. 
' Por exemplo, Corsetti, PessetI e Roubini (1998), Cunha (1998) e Dymskl (1998). 
2.1 - A convergência na explicação convencional 
Vár ios fa tores têm sido apontados como causadores d a cr ise. A lguns de 
natureza conjuntura l , que propic iaram a sua eclosão, e outros de natureza es-
trutural, inerentes ao "modelo" ou , como muitos preferem, à "estratégia" asiática 
de desenvolvimento. Essa divisão é um tanto arbitrária, na medida em que elemen-
tos de natureza conjuntural e estrutural se entrelaçam, o que potencializa a crise. 
Do ponto de v is ta conjuntura l , assist iu-se a u m a grande ampl iação na en-
t rada de capitais, tanto na fo rma de invest imento direto externo (IDE) c o m o de 
invest imento em portfolio e emprés t imos de instituições f inancei ras — entre 
1994 e 1996, os pa íses asiát icos mais at ingidos pela cr ise receberam, em mé-
dia, um terço do total dos capitais que se direcionaram para os mercados emer-
gentes ; em 1997, houve u m a forte reversão, espec ia lmente de emprést imos 
bancár ios (Tabela 1). Essa ent rada esteve assoc iada à ampl iação de posições 
pass ivas por par te dos agentes econômicos domést icos, que, ass im, puderam 
alavancar seus invest imentos em bens reprodutíveis e não reprodutíveis. 
Reg imes cambia is rígidos, com as moedas nacionais atreladas ao d ó l a r — 
componen te estrutural — , e a valor ização da moeda nor te-amer icana f rente ao 
iene est imularam a t omada de emprést imos em divisas nor te-amer icanas — em 
sua g rande maior ia, emprés t imos de curto prazo d e m a t u r a ç ã o . Ampl iou-se, 
ass im, a expos ição de empresas e insti tuições f inanceiras ao r isco cambia l . 
Por outro lado, as rendas de expor tação f icaram compromet idas , não só pela 
va lor ização das m o e d a s locais f rente ao dólar e, mais a inda, ao iene, como 
t a m b é m pela queda nos preços de a lguns produtos com for te part ic ipação nas 
pautas de expor tação dos países da região, especia lmente os eletrônicos (Wld. 
Econ. Out look, 1998a, INTERNATIONAL . . , 1998). 
A lém disso, hav ia indícios de excesso de invest imento tanto em setores 
d a indústr ia — química , eletrônica, automobi l íst ica, etc. — quanto nos merca-
dos de at ivos reais ( imóveis) e de capitais. Da m e s m a forma, a f ragi l ização das 
contas externas, mani fes tada em elevados déficits em conta corrente c o m rela-
ção ao PIB (Tabela 2), contr ibuiu não somente para aprofundar a dependênc ia 
dos influxos de capitais, como para alimentar o efeito contágio, ou seja: do ponto 
de vista dos invest idores internacionais, os mercados emergentes que compart i-
lhavam esse conjunto de f ragil idades, ainda que em níveis di ferenciados, passa-
ram a ser perceb idos como igualmente arr iscados. Muitos apontam que os 
desequi l íbr ios comercia is com o Japão ter iam poder explicativo n a crise. ^ 
Fluxos de capitais aos mercados emergentes em 
algumas regiões selecionadas — 1990-97 
DISCRIMINAÇÃO 1990 
MERCADOS EMERGENTES 
Total das entradas líquidas de capitais 
privados 
IDE líquido 
Investimento de portfolio líquido 
Outros 
Empréstimos externos líquidos de cre-
dores oficiais 
Total de entradas líquidas de capitais 
ÁSIA 
Total das entradas líquidas de capitais 
privados 
IDE liquido 
Investimento de portfolio líquido 
Outros (1) 
Empréstimos externos líquidos de cre-
dores oficiais 
Total de entradas líquidas de capitais 
PAÍSES ASIÁTICOS EM CRISE (2) 
Total das entradas líquidas de capitais 
privados 
IDE líquido 
Investimento de portfolio líquido 
Outros (1) 
Empréstimos externos líquidos de cre-
dores oficiais 
Total de entradas líquidas de capitais 




Oriente Médio e Europa 
América Latina 



































































































Total das entradas líquidas de capitais 
privados 160,5 192,0 240,8 173,7 
IDE líquido 84,3 96,0 114,9 138,2 
Investimento de portfolio líquido 87,8 23,5 49,7 42,9 
Outros -11,7 72,5 76,2 -7,3 
Empréstimos externos líquidos de cre-
dores oficiais -2,5 34,9 -9,7 29,0 
Total de entradas líquidas de capitais 158,0 226,9 231,1 202,7 
ÁSIA 
Total das entradas líquidas de capitais 
privados 66,2 95,8 110,4 13,9 
IDE líquido 46,8 49,5 57,0 57,8 
Investimento de por/fo//o líquido 9,5 10,5 13,4 -8,6 
Outros (1) 9,9 35,8 39,9 -35,4 
Empréstimos externos líquidos de cre-
dores oficiais 5,9 4,5 8,8 28,6 
Total de entradas líquidas de capitais 72,1 100,3 119,2 42,5 
PAÍSES ASIÁTICOS EM CRISE (2) 
Total das entradas líquidas de capitais 
privados 35,1 62,9 72,9 -11,0 
IDE líquido 7,4 9,5 12,0 9,6 
Investimento de portfo//o líquido 10,6 14,4 20,3 11,8 
Outros (1) 17,1 39,0 40,6 -32,3 
Empréstimos externos líquidos de cre-
dores oficiais 0,7 1,0 4,6 25,6 
Total de entradas líquidas de capitais 35,8 63,9 77,5 14,6 
MUDANÇA NAS RESERVAS 
Mercados emergentes 90,9 122,9 100,7 52,2 
África 4,6 1,7 5,1 7,8 
Ásia 78,3 47,7 61,4 10,7 
Oriente Médio e Europa 4,3 12,4 9,5 13,7 
América Latina -4,3 24,8 26,2 13,6 
Países em transição 8,0 36,3 -1.5 6,4 
FONTE: INTERNATIONAL capital markets: developments, prospects and key 
issues (1998). Washington, DC : MFI. (Arranjos do Autor). 
(1) Empréstimos bancários, empréstimos de instituições oficiais, dentre outros. 
(2) Indonésia, Coréia, Malásia, Filipinas e Tailândia. 
Tabela 1 
Fluxos de capitais aos mercados emergentes em algumas 
regiões selecionadas —1990-97 
(US$ bimões) 
DISCRIMINAÇÃO I994 1995 1995 1997 
Tabela 2 
Crescimento, inflação e balanço em conta corrente em alguns 
países selecionados — 1990/99 
PAÍSES A% ANUAL DO PIB REAL 
1990-95 1996 1997(1) 1998(2) 1999(2) 
Hong Kong 5,0 5,0 5,2 
Coréia 7,8 7,1 5,5 
Cingapura 8,6 6,9 7,8 
Taiwan 6,4 5,7 6,8 
Indonésia 7,2 7,8 4,6 
Malásia 8,8 8,6 7,8 
Filipinas 2,3 5,7 5,1 
Tailândia 8,9 6,4 -0,4 
Cfiina 10,6 9,7 8,8 















PAÍSES A% ANUAL DOS PREÇOS AO CONSUMIDOR 









































PAÍSES BALANÇO EM CONTA CORRENTE (% do PIB) 









































FONTE: ANNUAL REPORT, 68. (1998). Basiléia : Bank for Intemational Settlements. 
WORLD ECONOMIC OUTLOOK (1998b). Washington, DC : MFl, oct. 
(1) Alguns dados para 1997 são estimativas. (2) Os dados do PIB real para 1998 e 
1999 são projeções do FMI. 
' Para uma exposição formal de como o moral hazard penetraria na função objetivo dos 
agentes, ver Corsetti, Pesseti e Roubini (1998). 
C o m o e lementos estruturais, tem-se apontado u m a incompat ib i l idade e n -
t re a regulação dos s is temas f inanceiros e a c rescente internacional ização dos 
mercados de capitais locais, especialmente após os movimentos de l iberalização 
dos anos 90 . Gerenc iamento inadequado, f racos mecan ismos de contro le dos 
r iscos, superv isão inadequada de instituições f inanceiras e não f inanceiras, fa l ta 
d e t ransparênc ia e prec isão nas in formações contábeis, regras d e adequação 
d e cap i ta is p o u c o r íg idas (permi t indo a t o m a d a de pos i ções f o r t e m e n t e 
a lavancadas) , dent re outros, fo rmar iam um quadro de distorção nos sinais d e 
mercado . Em decorrênc ia , ter-se- iam gerado cálculos equ ivocados d e rentabi-
l idade e r isco por par te d o s empres tadores (norma lmente inst i tuições f inance i -
ras internacionais) e tomadores (agentes locais) de recursos. Mais grave a inda 
ser ia a p resença de u m a variável d is torcedora na função objet iva de cálculo dos 
agentes^: a pe rcepção de que haver ia u m a garant ia implíci ta, por par te dos go -
vernos , das suas pos ições passivas. Isso ser ia o resul tado de u m padrão histó-
rico d e re lação entre os setores públ ico e pr ivado, marcada pelo favorec imento 
d e empresas ou setores, concessão de crédi tos subsid iados e auxí l ios a inst i-
tu i ções f inancei ras e não f inancei ras, etc. 
De f o rma aparen temente contradi tór ia, aponta-se que o sucesso asiát ico 
te r ia s ido u m a das pr incipais causas de sua cr ise. Isto porque tanto as insti tui-
ções f inancei ras e não f inancei ras internacionais quanto os agentes locais te -
r iam tomado sua decisão de investimento (e endividamento) com a convicção de 
que as altas taxas de cresc imento ver i f icadas nas últ imas décadas permanece-
r iam, s e não no m e s m o nível , pelo menos ac ima da méd ia mundia l . A l ém disso, 
a estab i l idade mac roeconômica e a c rescente aber tura — Tabe las 2 e 3 e C u -
nha (1998) — , assoc iados à ampl iação do r isco-país na Amér i ca Lat ina depo is 
d a cr ise de 1994 no Méx ico , d i rec ionou as a tenções dos invest idores interna-
c iona is , c o m maior ên fase ainda, para os países asiát icos (Tabela 1). 
É importante notar que se procurou sal ientar os aspectos comuns entre as 
d iversas exp l icações convenc iona is , entend idas como pos ições v incu ladas ao 
mainstream d a economia . Contudo ex is tem d ivergênc ias re levantes, que não 
p o d e m ser ignoradas, a inda que não se jam o objeto central des te t rabalho. 
A s s i m , s impl i f i cadamente , podem-se destacar duas correntes que enfat izam 
cer tos aspec tos causa is pr incipais, gerando dist intas ênfases nas recomenda-
ç õ e s de polí t icas econômicas para o equac ionamento d a cr ise. 
Tabe la 3 
Estrutura macroeconôrr i ica d e a lguns pa íses 
se lec ionados d a Ás ia — 1986-96 
(% do PIB) 
INVEST IMENTO gg j^gy,^ ^ 
P A Í S E S 
1986-95 .,996 1986-95 ^996 
(média) (média) 
Coré ia 33,9 36,8 36,4 35 ,2 
Indonés ia 32,6 32,1 33,8 31,2 
Malás ia 32 ,7 42 ,2 35 ,8 42 ,6 
Fi l ipinas 20,5 23,2 17,5 15,6 
Ta i lând ia 36,3 42^^2 33^5 35,9 
B A U \ N Ç O F ISCAL A B E R T U R A A O 
PAÍSES COMÉf^aO (2) 
1986-95 .|99g ^ggg .,993 
(media) 
Coré ia 0,3 0,0 30,7 28,9 
Indonés ia 0,9 -1,0 15,9 20,4 
Ma lás ia -3,2 0,7 44,3 78,9 
Fil ipinas -1,9 0,3 16,4 31,2 
Ta i lând ia 2,1 0,7 20^9 34,9 
F O N T E : A N N U A L R E P O R T , 68. (1998). Basi léia : Bank for Internat ional 
Set t lements. 
(1) Governo Central. Entre 1993 e 1996, a Malás ia apresentou resu l tados po-
si t ivos do ponto de v is ta f iscal (CUNHA, 1998). (2) (Expor tações mais im-
por tações) /PIB. 
2.2 - Limitação teórica e novos avanços 
Em u m a pr imeira aprox imação, tomando-se a perspect iva neoc láss ica, a 
cr ise asiát ica não poder ia ter ocorrido, isto porque os modelos convencionais de 
cr ises cambia is não compor tar iam a mais rápida conf rontação com a real idade 
local , K rugman (1998), Corset t i , Pesset i e Roubini (1998), Kaminsky, L izondo e 
Reinhart (1998), Kaminsky e Reinhart (1998), dentre outros, most ram que, até a 
cr ise asiát ica, hav ia duas famíl ias de modelos que procuravam explicar rupturas 
f inancei ras assoc iadas a fugas de capital e a cr ises cambia is . U m a pr imeira 
U m a primeira salienta a dimensão microeconômica das decisões de investi-
mento associada à ineficiência do padrão de intervenção do Estado nos termos 
apresentados anteriormente. A crise de confiança, manifestada especialmente na 
forte instabil idade cambial, e o efeito contágio sobre as demais economias da re-
gião e outros mercados emergentes só seriam revertidos, em um primeiro momen-
to, através de políticas fiscais e monetárias contracionistas; em um segundo mo-
mento, por reformas estruturais capazes de gerar maior confiabil idade nos preços 
de mercado, vale dizer: transparência nos dados contábeis de empresas, bancos e 
governos; mudança nas práticas de gestão, principalmente nas políticas d e f inan-
c iamento ; e estr i ta regu lamentação do setor f inanceiro e m um contexto de 
aprofundamento da liberalização em todos os mercados. O FMI sintetiza essa pers-
pectiva (Wld. Econ, Outlook, 1998a, 1998b; INTERNATIONAL. . , 1998). 
U m a segunda cor rente procura mostrar como u m a cr ise de l iquidez se 
to rnou uma cr ise f inancei ra genera l izada na região. Enfat iza-se a assoc iação 
ent re as imper fe ições do s is tema f inanceiro internacional e das inst i tuições e 
pol í t icas mac roeconômicas domést icas dos países a fe tados — espec ia lmente 
na condução do processo de liberalização financeira. O rápido endividamento dos 
agentes pr ivados, c o m u m forte descolamento entre suas posições at ivas — re-
ceitas prejudicadas pela queda nas exportações e superest imadas pela inflação 
no preço dos at ivos reais — e passivas — débitos de curto prazo em div isas 
externas — , estar ia no centro de um conjunto de vulnerabi l idades surgidas c o m 
a l i b e r a l i z a ç ã o f i n a n c e i r a . A s s i m , a po l í t i ca p r e c o n i z a d a p e l o FMI d e 
restabelec imento da estabi l idade cambial at ravés d a e levação dos juros e de 
aper to f iscal ter ia gerado o efeito contrár io ao pretendido, ou seja, ampl iado a 
q u e d a das m o e d a s locais, dado o agravamento do quadro recessivo corrente e 
prospect ivo (Tabela 2). Nesse sent ido, Radalet e Sachs (1998) e Wor ld Bank 
(GLOBAL. . . , 1998) estão n a l inha de frente desse posic ionamento crí t ico à inter-
pre tação do FMI e suas recomendações de polít ica econômica . 
geração t raba lhava c o m a noção d e que, d iante de u m reg ime cambia l r ígido, 
c o m a autor idade monetár ia comprometendo-se a sustentar a par idade cambia l 
c o m a v e n d a d e reservas, as cr ises se or ig inar iam de pressões monetár ias 
der ivadas d a monet i zação de défici ts f iscais. O locus da cr ise ser ia o Estado, 
cu jos desequi l íbr ios f iscais passar iam a ser sus tentados pela emissão de t í tu-
los d a dív ida ou , d i re tamente, por expansão monetár ia. 
A o perceberem a f ragi l ização f iscal do Estado, os agentes econômicos 
passar iam a perder conf iança na par idade estabelec ida, aumen tando sua de -
m a n d a por cambia is . Para sustentar seu compromisso de manter a par idade, a 
au tor idade monetár ia vender ia suas reservas. O a taque especulat ivo ocorrer ia 
no m o m e n t o em que o nível de resen/as baixasse a um ponto cons iderado crít i-
co pelos agentes . C o m o resul tado, u m a vez eclodida a cr ise, abandona-se o 
compromisso cambial e desvalor iza-se a moeda local. Ass im, nesses modelos , 
h á u m v íncu lo de causa l idade unidirecional que vai dos desequi l íbr ios f iscais à 
rup tu ra do reg ime cambia l . Esses mode los te r iam apresentado u m for te poder 
expl icat ivo nas cr ises cambia is em países lat inos, nos anos 70 e 80 . 
U m a segunda geração de modelos nasce sob a inspiração dos ataques 
especulat ivos contra vár ias moedas européias entre 1992 e 1993, especia lmente 
a l ibra e a lira. Aqu i , complex i f icam-se os mecan ismos d e fo rmação d a s expecta-
t ivas assoc iados aos ataques especulat ivos. Desaparece a causal idade única 
dos desequi l íbr ios, que vai do f isco ao câmbio. Mesmo sem prob lemas f iscais 
mais graves, podem haver ataques contra as moedas locais. Para tanto, basta 
q u e exista u m regime cambial onde a autor idade monetár ia se comprometa c o m 
u m a certa par idade ou banda de f lutuação em divisa estrangeira. Para não ter 
c o m o único instrumento de controle das metas cambiais a compra e a venda de 
divisas, a autoridade monetár ia utiliza a taxa de juros para regular o nível de reser-
vas . Porém, com isso, estabelece-se um frade off: o aumento da taxa de juros 
para sustentar a meta cambial impõe um custo recessivo sobre os níveis de 
produto e emprego. 
Ass im , os invest idores de ixam de olhar somente para as contas f iscais e 
passam a fo rmar suas expectat ivas t ambém em função da percepção de qual 
ser ia o l imite aceitável de compromet imento da produção e do emprego para se 
sustentar a par idade cambia l . Se apostarem na insustentabi l idade do arranjo 
câmbio- juros, antecipam uma futura desvalor ização, fugindo para ativos denomi -
nados em div isas. Portanto, os invest idores exploram o d i lema das autor idades 
monetár ias : garantir a conf iabi l idade da m o e d a local pe la sus tentação da par i -
dade, não importando o nível das taxas de juros versus o custo recessivo gerado. 
O importante a ressaltar é que, nos modelos de segunda geração, pode haver 
cr ise cambia l mesmo sem a presença de desequil íbrios f iscais signif icativos. 
De imediato, ver i f icou-se que a cr ise asiát ica não se enquadrar ia e m ne-
n t i um desses con juntos d e mode los ( K R U G M A N , 1998). S e m desequi l íbr ios 
f iscais e com níveis e levados de cresc imento e emprego — Tabe las 2 e 3 e 
Cun t ia (1998) — , comprometer -se- iam os mecan ismos de fo rmação d e expec-
tat ivas dos mode los convenc iona is . Mais do que isso, percebeu-se logo que a 
cr ise cambia l e ra u m a decor rênc ia d a cr ise nos mercados d e capi ta is. Novos 
elementos passaram a ser colocados no centro explicativo da dinâmica de eclosão 
e expansão da crise: o papel do moral hazard associado à crença dos agentes de 
que t iaveria a sustentação de suas posições a descoberto por parte dos governos, 
o efeito-contágio, a fragi l idade regulatória dos s istemas f inanceiros, etc. 
Corset t i , Pesset i e Roubin i (1998) a rgumentam que a cr ise as iá t ica está 
propic iando o surg imento d e uma terceira geração de modelos de cr ise. Em seu 
própr io modelo , os autores procuram resgatar a raiz f iscal da cr ise asiát ica. 
A s s i m , m e s m o q u e não t iouvesse nen t ium desequi l íbr io cor rente nas con tas 
públicas, na presença de governos que acenassem para o socorro a agentes priva-
dos com problemas patrimoniais, existiria uma espécie de "déficit fiscal escondido", 
antecipado pelos agentes quando dos ataques especulativos.® Consegue-se uma 
forma sofist icada d e recolocar o Estado como o culpado último d a crise. 
"Especificamente, na raiz do nosso modelo está a consideração de que intervenções de 
socorro podem tomar diferentes formas, mas, em ijltima instância, têm uma natureza fiscal e 
afetam diretamente a distribuição de renda e riqueza; um sistema implícito de socorro assegu-
rado é equivalente a um estoque contingente de passivo público que não está refletido na 
dívida e nas contas de déficit até a crise ocorrer. Esses passivos podem ser manejados na 
presença de ctioques específicos a firmas ou mesmo em ctioques setoriais suaves. Eles se 
tornam preocupantes na presença de choques macroeconômicos de tamanho considerável 
(tal como uma queda prolongada no Japão, uma forte apreciação do dólar, choques negativos 
nos termos de troca, ou persistentes choques negativos de produtividade) que revelem 
inteiramente a fragilidade financeira associada a excessivos investimentos e tomada de risco) 
"Enquanto os déficits fiscais antes da crise eram baixos, a fiança implícita ou explícita 
representam um sério peso no equilíbrio fiscal futuro, um peso cuja magnitude nos países 
asiáticos tem sido estimada ao redor de 10 — 20% do PIB. Uma crise financeira e 
cambial pode ser entendida como a conseqüência da antecipação dos custos de 
socorro e dos conflitos distributivos em quem sustentar esses custos, que 
geram a expectativa de uma monetização parcial dos futuros déficits fiscais e de 
uma queda na atividade econômica induzida pelos ajustes fiscais e externos 
requeridos (tradução e grifo nosso)" (CORSETTI, PESSETI, ROUBINI, 1998, p,6-7). 
' Para um refinamento dos argumentos deste ponto, ver Cunha (1998). 
É claro que sem a devida explicação de por que esses mesmos fatores foram exaltados até 
há bem pouco tempo como virtudes de um caso bem-sucedido de desenvolvimento, confor-
me atestam os documentos do Banco Mundial (Relat. Desenv, Mund., 1991; WORLD BANK, 
1993), 
3 - O "modelo asiático" em xeque^° 
No p lano da economia polí t ica do desenvo lv imento , o impacto inicial d a 
cr ise asiát ica fez-se sentir no for ta lecimento de argumentos crí t icos à estratégia 
as iá t ica d e c resc imen to ace le rado c o m base e m pol í t icas comerc ia is , indus-
tr iais e d e crédi to que, expl ic i tamente, incent ivavam a acumu lação domés t i ca 
d e capi ta l . Em sín tese, na perspect iva or todoxa, a rgumenta -se que, mais cedo 
ou mais ta rde, as d is torções nos preços de mercado geradas pelas polí t icas 
intervencionistas acabar iam por comprometer as dec isões microeconômicas de 
a locação d o s recursos. O s excessos de invest imento — n a indústr ia e no mer-
cado de at ivos — e a subest imação dos r iscos com emprés t imos cada vez mais 
a lavancados seriam a manifestação mais concreta daqueles desequilíbrios. A inda 
que se admi ta que a l iberal ização f inanceira nos anos 90 tenha contr ibuído para 
o end iv idamento crescente e a inf lação de at ivos, procura-se deslocar o debate 
pa ra ; (a) a d imensão micro das dec isões pr ivadas d e invest imento e f inanc ia-
mento ; e (b) a d imensão polít ica de reaf i rmação de esti lo ocidental de desenvo l -
v imen to , o que aparece na cr í t ica às polí t icas comerc ia is e industr iais, ao 
corporate finance, à o rgan ização do s is tema f inanceiro, etc.^^ 
Por out ro lado, autores c o m o Akyüz (1998), Chang , Park e Y o o (1998), 
Is lam (1998) , W a d e e V e n e r o s o (1998) e Dymsk i (1998) p rocu ram inverter a 
lógica das causa l idades apontadas pela l i teratura or todoxa. Se há u m a conver-
gênc ia expl icat iva em torno dos determinantes conjuntura is d a cr ise, nos ter-
m o s co locados anter iormente, esses autores a rgumen tam que o seu principal 
d e t e r m i n a n t e es t ru tu ra l fo i a d e s m o n t a g e m d o s m e c a n i s m o s d e po l í t i ca 
e c o n ô m i c a que v iabi l izaram o rápido cresc imento asiát ico. Aqu i , a ên fase recai 
no caso coreano, pois, dent re as economias mais d i re tamente a fe tadas pela 
cr ise, a Coré ia era a que t inha alcançado os níveis mais e levados de desenvolv i -
men to produt ivo- tecnológ ico, sendo t a m b é m , junto c o m o Japão e, em a lguma 
m e d i d a , T a i w a n , um mode lo de ef ic iência na imp lemen tação de pol í t icas 
intervencionistas pró-crescimento — algo admit ido pelo Banco Mundial ( W O R L D 
BANK, 1993). 
"Os comentaristas ocidentais freqüentemente rejeitam o sistema enquanto sendo um 'capi-
talismo de compadres", vendo somente a sua corrupção e favoritismo. Eles esquecem a 
racionalidade financeira para relações cooperativas de longo prazo e recíprocas entre 
firmas, bancos e governos em um sistema que intermedia elevadas poupanças em altas 
taxas corporativas de divida/capital próprio. (Eles também esquecem do capitalismo de 
compadres do estilo dos EUA, gerado por um regime de financiamento das campanhas 
eleitorais)."(WADE, VENEROSO, 1998, p.7, tradução do autor). 
"Essa estrutura requer cooperação entre bancos e firmas e um considerável suporte gover-
namental. O truque é criar um amortecedor no fluxo de caixa das firmas e na oferta de capital 
contra choques 'sistêmicos', enquanto não se protegem as firmas de julgamentos equivoca-
dos e mau gerenciamento. Restrições na liberdade das firmas e bancos em tomar dinheiro 
fora e a coordenação dos empréstimos externos por parte do governo são partes necessá-
rias do sistema." (WADE, VENEROSO, 1998, p.7, tradução do autor). 
W a d e e V e n e r o s o (1998) ques t ionam c o m o u m padrão d e pol í t icas tão 
ef ic ientes fo i reduzido à idéia d e u m "capital ismo d e c o m p a d r e s " p o n t o central 
na argumentação convencional . De fato, não t iavia novidade no padrão d e f inan-
c iamento for temente a lavancado, expresso em u m a relação capital d e tercei ros 
sobre capital próprio elevado. Essa estrutura se mant inha no bojo de um con jun-
to amp lo e inter-relacionado de polít icas: (a) uma e levada poupança domést ica ; 
(b) u m a re lação estrei ta de co laboração entre bancos , indústr ia e Estado, em 
to rno d e u m a estratégia nacional de industr ia l ização; (c) incent ivos públ icos 
se let ivos sempre cond ic ionados ao aumento da ef ic iência produt iva, en tend ida 
enquan to a capac idade das empresas industr iais de serem compet i t ivas inter-
nac iona lmente e m setores e produtos intensivos em tecnolog ia e de maior elas-
t ic idade-renda; (d) polí t icas d e coordenação que ev i tavam a f o r m a ç ã o de exces-
so d e capac idade instalada nos setores "novos" ou na reestruturação dos setores 
"ant igos". A f ragi l idade da est rutura de f inanc iamento d iante d e poss íve is cho-
ques ex ternos era min imizada não somen te pela coordenação dos invest imen-
tos , c o m o t a m b é m pelas recei tas em div isas prop ic iadas pe las expor tações — 
a impor tânc ia do drive expor tador é um e lemento de consenso entre or todoxos 
e he te rodoxos — e por um rígido contro le do s is tema f inanceiro. Procurava-se 
evitar o endiv idamento de curto prazo em divisas externas e a internacionalização 
d o s mercados de capi ta is — desde logo, pouco desenvo lv idos — , que abr ir ia a 
opor tun idade para o desvio d e invest imentos do setor produt ivo para o f inancei -
ro. '^ A l é m disso, a pol í t ica cambia l e ra conduz ida em função das metas de 
industr ial ização, d e m o d o que se evita a valor ização d a moeda domést ica, o que 
desequi l ibrar ia a estrutura patr imonial do setor produt ivo (CHANG, PARK, Y O O , 
1998; C U N H A , 1997; C A N U T O , 1994; W O R L D BANK, 1993). 
' Krugman (1998), IMF (Wld. Econ. Outlook 1997, 1998a; 1998b; 1NTERNAT10NAL..,1998), 
Corsetti, Pesseti e Roubini (1998), dentre outros. Maiores referências em Cuntia (1998). 
• Aqui se destacavam dois mecanismo de controle: (a) o Sistema de Concentração das 
Reservas Cambiais, sob o qual todas as divisas externas tinham de ser cedidas ao Banco 
Central; (b) e a Lei de Gerenciamento das Reservas Cambiais, que impunha restrições à 
utilização dessas reservas, através da adoção de limites a remessas externas de divisas, 
aquisição de ativos no Exterior, gastos com turismo, etc. (CHANG, PARK, YOO, 1998). 
O ra , boa parte d a l i teratura sobre a cr ise asiát ica aponta o papel dos 
in te rmediadores f inancei ros não regu lamentados adequadamente^'* em captar 
recursos junto a insti tuições f inanceiras internacionais e repassá- los aos inves-
t idores domést icos , q u e especu lavam nos mercados de at ivos. Da m e s m a for-
ma , as empresas nacionais passaram a te r uma ampla l iberdade de movimenta-
ção nos mercados f inanceiros internacionais, tomando emprést imos através de 
suas subsid iár ias e fazendo invest imentos sob os quais os governos de seus 
países de or igem não t inham qualquer ingerência. Ass im, manteve-se a estrutu-
ra de f inanciamento a lavancada, t ípica do período vir tuoso de rápido cresc imen-
to, sem os seus anteparos de polít ica econômica e potencial izada pela especu-
lação nos mercados de at ivos e capitais. Em conjunto com os desequi l íbr ios 
ge rados pelo p rocesso de integração econômica regional a partir de meados 
dos anos 80 (CUNHA, 1998; DYMSKI , 1998), ser iam essas as causas da cr ise 
que , c o m o apon tam W a d e e Veneroso (1998), não é meramen te f inanceira, 
mas , s im, d e ruptura d e um certo padrão de desenvolv imento. 
A s s i m , se a ex is tência de um corporate governance marcado por um ele-
vado endiv idamento fosse umas das causas fundamenta is da crise, ter-se- ia de 
most rar por que esse padrão histórico — e t ambém ver i f icado no caso japonês 
(Tabela 4) — foi tão funcional ao cresc imento acelerado e, m e s m o em m o m e n -
tos de maior exposição e alavancagem, não gerou rupturas como a atual (CHANG, 
PARK, Y O O , 1998). Não sendo novo o padrão de f inanciamento, o que é? São a 
l ibera l ização f inance i ra e o desmonte dos mecan ismos de coordenação dos 
invest imentos. 
Nesse m e s m o sent ido, Chang , Park e Yoo (1998) procuram di ferenciar o 
que foi o "modelo t radic ional" de intervenção do Estado no processo de acumu-
lação d e capital na Coré ia , onde se destacou um for te contro le sobre os f luxos 
de capi tal , e o período de l iberal ização f inanceira, aprofundado a partir de 1993, 
c o m o Gove rno de Kim Young S a m . Até 1986, os déficits crônicos em conta 
c o r r e n t e f o r ç a v a m u m r íg ido c o n t r o l e s o b r e as d i v i sas e x t e r n a s * ^ O s 
megasuperáv i t s comerc ia is do período 1986-89 e, depois , os grandes inf luxos 
d e capi ta is na década de 90, permit i ram um crescente a f rouxamento dos con -
Chang, Park e Yoo (1998) lembram que, no período de industrialização pesada, nas décadas 
de 70 e 80, os ctiaebois e os bancos coreanos simplesmente não tinham acesso a fontes 
de financiamento internacionais sem o aval do Estado 
1' Park e Rhee (1998) e Noland (1996) 
Pela Tabela 5, percebe-se que a dívida de curto prazo (compromissos com vencimento em até 
12 meses) chegava a dois terços da divida total coreana em 1996. Chang, Park e Yoo (1998) 
lembram que, na crise da dívida do início dos anos 80, a relação entre dívida de curto prazo e 
dívida total era, em média, de 20% nos países em desenvolvimento (excluindo os da OPEP). 
Este ponto já fora destacado pelo trabalho de Krugman (1998), sendo seguido por todas as 
demais análises convencionais. Cabe aqui ressaltar que, antes de 1993, existiam somente 
seis dessas instituições, denominadas de bancos mercantis (merchant bartking corporations). 
Entre 1994 e 1996, 24 novas instituições desse tipo obtiveram licenças de funcionamento no 
bojo do programa de liberalização financeira do Governo Kim (CHANG, PARK, YOO 1998). 
Sobre a liberalização financeira na Coréia, ver, também, Park e Rhee (1998) e Noland (1996). 
Os empréstimos de longo prazo deveriam ser detalhados junto ao Ministério das Finanças e 
Economia, enquanto os empréstimos de curto prazo não enfrentavam essas exigências 
(CHANG, PARK, YOO 1998), 
troles. A internacional ização dos grupos privados coreanos associado à melhoria 
nas c lassi f icações de risco de empresas e bancos coreanos pelas agênc ias d e 
rating, e m u m quadro de crescente l iquidez nos mercados f inanceiro internacio-
na l , passa ram a tornar c a d a vez mais redundantes os mecan ismos de restr ição 
às ope rações internacionais '^. A intervenção estatal no mercado de capi ta is 
to rnava-se u m ônus para u m a economia ex t remamente d inâmica e com preten-
s õ e s a ampl iar sua p resença nos mercados internacionais de bens , serv iços e 
capi ta is . Cr ia ram-se p ressões internas à l iberal ização d a con ta capi ta l , q u e se 
s o m a r a m às pressões nor te-amer icanas. 
Dados esses fatores e a decisão do Governo Kim Young Sam de criar as 
condições exigidas para a entrada d a Coréia na OCDE, lançou-se, em 1993, um 
plano qüinqüenal de liberalização f inance i ra . " U m a de suas conseqüências diretas 
foi o forte crescimento do endividamento externo (Tabela 5), cujo perfil eminente-
mente de curto prazo expôs a Coréia a uma crescente fragil ização externa. '^ Esta, 
por sua vez, foi potencial izada pela ação de intermediários f inanceiros com pouca 
experiência internacional e que eram precariamente controlados pelas autoridades 
monetárias.'® No meio da crise, revelou-se o forte desajuste patrimonial desses 
intermediários: 6 4 % dos US$ 20 bilhões captados especialmente com emprést i -
m o s externos eram de curto prazo, contra 8 5 % de emprést imos concedidos, com 
ênfase e m investidores domésticos, feitos com longos prazos de maturação. C o m -
pletam o quadro o boom de investimento dos ctiaebois—os grandes conglomera-
dos coreanos — e a manutenção de controles sobre emprést imos externos de 
longo prazo — o que teria sobreestimulado as operações de curto prazo.^° 
Tabe la 4 
C o m p a r a ç ã o percentua l da lucrat iv idade empresar ia l em a lguns 
países se lec ionados — 1955-96 
D I S C R I M I N A Ç Ã O C O R É I A C O R É I A J A P Ã O 
1973-96 1996 1955-73 
Rece i tas operac iona is / fa turamento 7,4 6,5 (1)7,2 
D e spe sas f inance i ras/ fa turamento 5,5 5,8 3,4 
Rece i tas ord inár ias/ fa turamento 2,8 1,0 4,3 
Emprés t imos totais/at ivos tota is 47 ,7 
Dív ida/capi ta l própr io 338,4 320 ,7 
D I S C R I M I N A Ç Ã O J A P Ã O T A I W A N E U A 
1995 1995 1995 
Rece i tas operac iona is / fa turamento 3,3 7,3 7,7 
De spe sas f inance i ras/ fa turamento 1,3 2,2 
Rece i tas ord inár ias/ fa turamento 2,9 5,1 7,9 
Emprés t imos totais/at ivos totais 34,8 26,2 26 ,4 
Dív ida/capi ta l própr io ... 
F O N T E : C H A N G , Há-Joon, PARK, Hong Jae, Y O O , Chuí Gyue (1998). Inter-
pret ing the Korean crisis: f inancial l iberal isation... C a m b r i d g e 
Journa l of Economics , v .22, n.6. ( for thcoming; draft vers ion) , a 
partir de dados do Bank of Korea e Japan Statistical Yearbook. 
N O T A : 1 . Recei ta Operacional é igual a Lucro Bruto menos Despesas Gerais e 
de Vendas . 
2 . Receita Ordinária é igual a Receita Operacioneü mais Receitas Não Ope-
racionais. 
(1) 1961-73. 
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Tabela 5 
Endividamento externo em alguns países asiáticos selecionados — 1993-98 
PAÍSES E INDICADORES 1993 1994 1995 1996 1997 1998 
(1) (2) 
TAILÂNDIA 
Dívida externa (US$ bilhões) 82,6 90,5 91,8 89,7 
De curto prazo (US$ bilhões) 41,1 37,6 29,9 22,8 
Dívida externa (% do PIB) 41,7 45,3 49,1 49,9 59,6 72,5 
INDONÉSIA 
Dívida externa (US$ bilhões) 107,8 110,2 136,1 135,0 
De curto prazo (US$ bilhões) 9,5 13,4 18,8 
Dívida externa (% do PIB) 58,9 55,9 53,3 48,5 64,5 162,7 
CORÉIA 
Dívida externa (US$ bilhões) 119,7 157,0 154,4 163,3 
De curto prazo (US$ bilhões) 78,7 100,0 68,4 39,6 
Dívida externa (% do PIB) 13,3 14,7 26,4 22,9 34,9 51,5 
FONTE; IMF Annual Report, 1997 e 1998 
(1) Alguns dados são preliminares. (2) Estimativas. 
O ponto central da argumentação de Chang , Park e Yoo (1998) é de que a 
c r ise c o r e a n a d e v e ser en tend ida a part ir do a b a n d o n o das pol í t icas de 
p lane jamento que coo rdenavam os invest imentos industr iais. Abandona-se a 
p rá t i ca dos p lanos qü inqüena is e funde-se o Conse lho de P lane jamento 
Econômico c o m o Ministério das Finanças, formando-se o Ministério das Finan-
ças e Economia — que passa a enfatizar a estabi l idade monetár ia . Em 1986, a 
Lei de Desenvolv imento Industrial modif icou as práticas de polít icas específ icas 
a setores se lec ionados, op tando por polít icas de caráter mais gera l , c o m o o 
incent ivo ao desenvo lv imento científ ico e tecnológico, qual i f icação do capi tal 
humano , etc. Porém preservou-se espaço para programas setoriais de raciona-
l ização — c o m prazos l imitados de d u r a ç ã o — q u e v isavam evitar o excesso de 
2' "No setor siderúrgico, o governo Kim deu suporte ao que muitos, senão todos, consideraram 
um empreendimento superambicioso da Hanbo, um cfiaebol de tamanho médio, com uma 
trajetória duvidosa na indústria. Enfaticamente, a decisão não foi tomada como parte de uma 
política industrial coerente e mostrou-se particularmente estranha, posto que o governo 
tinha acabado de recusar o endosso à entrada da Hyundai no setor siderúrgico. Como se 
sabe, a Hanbo quebrou no começo de 1997 e foi, subseqüentemente, revelado que, por trás 
do apoio governamental à Hanbo, existia corrupção envolvendo os até então mais próximos 
colaboradores do presidente e, provavelmente, seu filho, originando a primeira quebra de 
confiança externa na economia coreana (...) O Governo Kim também concedeu licença para 
a entrada da Samsung no já abarrotado setor automobilístico em 1993. O que é fascinante na 
estória dessa entrada é que ela desestabilizou o setor antes mesmo de produzir um carro — 
os carros da Samsung não entraram no mercado ainda em 1998. Com pouca força nos 
setores mecânicos relacionados e tendo localizado sua fábrica, de forma deliberada, na 
cidade natal do presidente — Pusan — a despeito do fato de que esta localização necessi-
taria de melhorias maciças, a aventura da Samsung parecia questionável desde o início." 
(CHANG, PARK, YOO, 1998, p.12-13 — tradução do autor). Passou-se a pressionar a KIA, 
a terceira principal produtora de automóveis, que se encontrava em dificuldades financei-
ras. Pensava-se na sua incorporação pela Samsung, como forma de estabilizar o setor. Em 
resposta ao risco de aquisição, a KIA passou a diversificar seu porlfolio, tendo uma 
experiência desastrosa no setor siderúrgico. Também ampliou seus investimentos na indús-
tria automobilística, com resultados inadequados. Como resultado, o grupo entrou em pro-
cesso de liquidação, ampliando o grau de desconfiança externa na economia coreana. 
invest imentos e m setores "novos" ou a rápida deprec iação dos capi ta is apl ica-
dos em setores com decl ínio compet i t ivo. Na prát ica, manteve-se a possibi l ida-
d e d a f i xação d e incent ivos setor iais, que fo ram largamente ut i l izados na auto-
mobilística, em bens de capital, construção naval, têxtil, mineração, dentre outros. 
J á e m 1989, o setor petroquímico passou por uma experiência de formação exces-
s iva d e capi tal . O governo d e Roh T a e W o o , que se t inha oposto à fo rmu lação 
p rév ia d e pol í t icas indicat ivas para o setor, foi obr igado a recuar, impondo u m a 
co ta compu lsór ia de expor tações para diminuir os impactos internos do exces-
so d e produção. Nos anos 90, dois e lementos ter iam se conjugado para o aban-
dono comple to das polí t icas de coordenação dos invest imentos: de um lado, o 
poder c rescen te dos ctiaebois, que não estar iam mais d ispostos a sofrer inter-
v e n ç õ e s estatais e m suas dec isões de invest imento; e, d e outro, u m a nít ida 
v i rada ideológica do Governo Kim, material izada em uma rejeição a intervenções 
pol í t icas sobre os mercados . 
A inda segundo esses autores, foi nesse momen to que se instaurou um 
capi ta l ismo de "camaradas" , nos te rmos apontados pela l iteratura convencional . 
O Governo Kim Young Sam teria passado a apoiar a lgumas empresas sob crité-
r ios duv idosos e, ac ima de tudo, fo ra de um contexto coerente de polít ica indus-
tr ial .2' N o mode lo tradicional d e desenvolv imento l iderado pelo Estado, os incen-
t ivos ser iam genera l izados a setores, e não a projetos e g rupos que t i vessem 
- "Sob o Governo Kim, pela primeira vez na história coreana pós-década de 60, ouviu-se os 
nomes de chaebois em particular, como a Samsung, afirmarem serem 'próximos ao regime'. 
No velho regime, os chaebois eram preferencialmente tratados como grupo, mas raramente 
algum deles era tido como mais próximo ao Governo do que outros. No Governo Kim, houve 
uma transformação fundamental nas relações Estado-negócios na Coréia, o que significou 
que os principais setores industriais não estão mais tão isolados das trocas políticas 
corruptas como costumavam estar. A abolição do planejamento qüinqüenal e o sério enfra-
quecimento das políticas industriais setoriais jogaram um papel muito importante nesse 
processo. Com o abandono de critérios 'racionais' de intervenção bem documentados, 
provenientes dos planos qüinqüenais, e das políticas setoriais, torna-se agora muito mais 
fácil 'submeter-se a regras' por razões políticas. Isto significa o fim do relacionamento 
'generalista' Estado-negócios, que caracterizou o modelo coreano, e a rápida emergência 
de relações particularistas (ou de 'camaradagem', para usar a expressão popular corrente), 
e mais importante, como temos visto, disseminou-se em setores industriais que, previamen-
te, eram fortemente isolados da corrupção. Nesse sentido, pode ser dito que, ao 
contrário do senso comum, foi sob o governo de Kim Young Sam que o genuíno 
'capitalismo de camaradagem' nasceu na Coréia, (grifo nosso)" (CHANG, PARK, 
YOO, 1998, p.14-15, draft version - mimeo) 
l igações mais próx imas com os governos.^^ A s metas eram explíci tas nos p la-
nos qü inqüenais , bem c o m o os mecan ismos de controle e "punição" ( W O R L D 
BANK, 1993). 
Por outro lado, Chang , Park e Yoo (1998) procuram mostrar que não é 
verdade que o s is tema de garant ias d e sustentação das posições dos invest ido-
res ter ia levado o setor pr ivado a um padrão ineficiente na alocação de recursos. 
Para que isso fosse verdade , a lucrat ividade do setor produtivo coreano dever ia 
ser muito inferior à ver i f icada em outros países. Conforme se vê na Tabe la 5, as 
est imativas dos autores apontam o contrário. A lucratividade empresarial coreana, 
quando med ida pela re lação entre as receitas operacionais e as vendas , está, 
do ponto d e v is ta histórico e e m per íodo recente, nos níveis ver i f icados nos E U A 
e no Japão. A taxa de lucrat iv idade depois do pagamento de juros, med ida pela 
re lação entre receitas ordinár ias e vendas, ser ia efet ivamente inferior. Do ponto 
de v ista do "modelo t radic ional" de desenvolv imento l iderado pelo Estado, essa 
renda apropr iada pelo setor f inanceiro seria canal izada novamente para o setor 
industr ial. 
U m últ imo ponto levantado por Chang , Park e Yoo (1998) vai ao cerne da 
crít ica convencional ao modelo asiático de desenvolvimento para o caso coreano: 
em que pese ao debate sobre a ef ic iência dos cliaebois, o fato de serem alta-
men te a lavancados (Tabela 4) impl icar ia um risco permanente de default. Po-
rém, c o m o apoio governamenta l — é o argumento convencional — , ter-se- ia 
conf igurado uma espéc ie de capi ta l ismo sem riscos. Ora, uma das g randes 
v i r tudes alocat ivas dos mercados, segundo a perspect iva neoclássica, é de que 
2^ o moral hazard está associado ao risco de dano "moral" criado pela influência de mecanis-
mos extramercados — como políticas de socorro financeiro — sobre as decisões privadas 
de alocação de recursos. Estas tenderiam a perder eficiência, na medida em que o cálculo 
da relação custo/beneficio estaria, assim, "contaminado". Os agentes poderiam negligenciar 
os riscos de suas operações por esperar algum tipo de apoio em caso de default (quebra). 
Chang, Park e Yoo (1998) mostram que houve uma queda na participação dos 30 maiores 
chaebois nos empréstimos bancários entre 1991 (19,5% era sua participação) e 1995 
(13,9%). Como contraface, teria aumentado a busca de crédito nesses intermediários finan-
ceiros não bancários, os merchant banks. O Grupo Hallla, que quebrou em 1997, possuía 
50% de suas dívidas nessas instituições. 
os m e c a n i s m o d e pun ição e recompensa ser iam impessoais , de m o d o que o 
"mau " invest imento ser ia e fe t ivamente expurgado, mantendo-se somen te os in-
ves t imentos "corretos". Para se af i rmar que o modelo tradicional de desenvo lv i -
men to l iderado pelo Estado ter ia cr iado um s is tema de est ímulo à inef ic iência 
n a a locação d e recursos — enquanto padrão geral e não casos iso lados — , 
d a d a a ex is tência de moral hazard^^, ter-se- ia de provar que não exist i r iam me-
c a n i s m o s d e pun ição a dec isões erradas. 
Chang , Park e Y o o (1998) most ram que esses mecan ismos s e m p r e est i -
v e r a m presentes no caso coreano: (a) t omando o per íodo mais recente, entre 
1990 e 1996, t rês d o s 3 0 ma io res chaebois dec re ta ram fa lênc ia (Hanyang , 
Y o o w o n e Woosung ) ; e m 1997, fo ram mais sete (Kia, Hanbo , S a m m i , Hai ta i , 
J inro e Haila); (b) histor icamente, por várias vezes, empresas pertencentes a um 
chaebol fa l i ram e fo ram socorr idas, porém o auxíl io governamenta l v inha a c o m -
panhado da perda do contro le da f i rma, que era repassada a outro chaebol ou a 
u m a estatal , ou , a l ternat ivamente, e ram impostos programas de reestruturação 
que l imitavam a autonomia gerencial. Portanto, havia um risco explícito de perda 
d e c o n t r o l e d a s e m p r e s a s e m c a s o d e d e s e m p e n h o ine f i c ien te , o q u e 
descarac ter izar ia a idé ia d e u m s is tema s e m r iscos, t íp ico d a a rgumen tação 
q u e enfat iza o papel do moral hazard. Nunca é demais lembrar que o própr io 
Banco Mundia l ( W O R L D BANK, 1993) admi te vár ias vezes a ef ic iência dos 
mecan ismos de est ímulo-punição d a intervenção estatal coreana. A lém disso, se 
os chaebois efet ivamente acredi tavam que ser iam socorr idos pelo governo, não 
se ter iam endiv idado tanto junto aos novos e pequenos "bancos mercantis"^", 
instituições que, provavelmente, pouco iriam ser suportadas com dinheiro público. 
Por out ro lado, os demais países mais for temente at ingidos pe la cr ise 
compar t i l ham do is con jun tos d e caracter ís t icas comuns . E m pr imei ro lugar, 
o c u p a v a m u m a pos ição h ierarquicamente inferior na d iv isão regional do t raba-
lho, va le dizer, seu processo de industrial ização e modern ização produt iva foi 
posterior ao verif icado no Japão e nos NICs I, e, mais do que isso, benef ic iaram-se 
das l igações produt ivas, comerc ia is e f inancei ras c o m estes úl t imos, espec ia l -
men te a partir da segunda metade dos anos 80 . Seu drive exportador exp lorava 
n ichos d e mercados em setores intensivos nos recursos e m que eram relativa-
m e n t e me lhor do tados dent ro da reg ião: m ã o - d e - o b r a bara ta , recursos na tu -
rais, c â m b i o ma is compet i t ivo f rente ao dólar e meno res rest r ições à penet ra-
ç ã o n o s m e r c a d o s oc identa is . Mais recen temente , passou -se a ques t ionar a 
poss ib i l i dade d a con t inu idade d e sua expansão no r i tmo ver i f i cado na ú l t ima 
d é c a d a , d a d a a d i f icu ldade em penetrar nos se to res ma is in tens ivos e m 
tecno log ia . Isso mos t rava -se mais g rave na med ida em que a ef ic iênc ia n a 
ut i l ização de pol í t icas at ivas de p romoção do desenvo lv imen to não era a m e s -
m a d a ver i f i cada e m pa íses c o m o Japão , Coré ia e T a i w a n (Trade Deve lop . 
Rep. , 1996, C U N H A , 1998). 
E m s e g u n d o lugar, ace le rou -se a l ibera l ização e c o n ô m i c a nos anos 90 , 
e s p e c i a l m e n t e nos m e r c a d o s f inance i ros . A Ta i lând ia , por exemp lo , p re ten -
d ia t r a n s f o r m a r a p raça d e Bangkok em u m cen t ro f i nance i ro reg ional c a p a z 
d e r i va l i za r -se c o m C i n g a p u r a e H o n g K o n g . P a r a tan to , c r i ou -se u m a sé r ie 
d e fac i l i dades f i sca is e regu la tór ias para es t imu lar as o p e r a ç õ e s f i nance i ras 
d e a g e n t e s i n t e r n a c i o n a i s e l o c a i s . O e s t a b e l e c i m e n t o d o B a n g k o k 
In te rna t iona l B a n k i n g Faci l i ty (BIBF) g e r o u , e m 1993, u m v o l u m e d e o p e r a -
ç õ e s d e U S $ 8 b i lhões . E m 1996, e s s e va lor sa l tou p a r a U S $ 50 b i lhões , d o s 
qua is U S $ 3 0 b i lhões rep resen tavam emprés t imos ex te rnos a agen tes locais 
(out-in transactions) e U S $ 20 b i lhões de i n te rmed iação de recu rsos ex ter -
nos r e p a s s a d o s para out ros países v ia Bangkok {out-out transactions) (GLO-
BAL . . . , 1998) . 
A amp l iação na ent rada de recursos externos nessas economias (Tabela 
1), c o m o se a rgumentou anter iormente, não foi um caso isolado na Tai lândia . 
C o m o apon ta cor re tamente boa parte da l i teratura convenc iona l , esse boom 
credit íc io tendeu a direcionar uma parcela signif icat iva dos recursos para inves-
t imen tos de ef ic iência duv idosa — espec ia lmente e m setores que já v inham 
exper imentando problemas regionais e globais de excesso de capacidade (auto-
mobi l íst ica, eletrônica, e t c ) . Porém costuma-se negl igenciar o fato de que as 
d i f icu ldades de upgrading produt ivo- tecnológico nos marcos d a especi f ic idade 
d a in tegração econômica do Pacíf ico Asiát ico expl ica parte dessa inef ic iência. 
E, ma is a inda, que o c resc imento d a adoção de polí t icas econômicas mais 
l ibera l izantes reduz iu a capac idade d e coo rdenação dos respect ivos Es tados 
nac iona is sobre as forças de mercado, potencia l izando essa apl icação inade-
q u a d a dos recursos. 
4 - Considerações finais: um caminho 
alternativo de pesquisa 
Procurou-se argumentar que a crise asiát ica tem sido t ratada pelos econo-
mis tas o r todoxos c o m o sendo u m a cr ise eminen temente f inanceira, causada 
por dec isões equ ivocadas de invest imento por parte dos agentes pr ivados — 
bancos e especu ladores . A subest imação dos r iscos, a superes t imação das 
t axas d e retorno dos invest imentos nos mercados d e at ivos e o excesso d e 
investimento em vários setores produtivos teriam sua origem no intervencionismo 
estatal : (a) que distorceu os sinais de preço e (b) que estabeleceu um ambiente 
onde t iavia garant ias implícitas de sustentação das posições passivas dos agen-
tes endiv idados, o que remeteria a um tipo de capi ta l ismo de "compadr io /cama-
radagem" (crony capitalism). Da m e s m a forma, mani festa-se o caráter espúr io 
nas re lações Estado e mercado e no padrão ineficiente d e regulação dos merca-
dos f inanceiros. 
Em decorrência do anterior, o equacionamento da crise viria através de um 
"c t ioque de mercado" , que subst i tuísse as inef icientes insti tuições asiát icas por 
outras, mais próx imas ao modelo anglo-saxônico, ou seja, (a) com uma regula-
mentação mais ef ic iente do s is tema bancár io; (b) a desregu lamentação p lena 
no mercado d e capi ta is; (c) e a el iminação de ent raves inst i tucionais que l imita-
v a m a aquisição de ativos locais (financeiros e produtivos) por estrangeiros. Isso 
garant i r ia o for ta lec imento do elo f raco dentro das economias asiát icas — o 
s is tema f inanceiro — e a re tomada do cresc imento, a méd io prazo, c o m a intro-
dução de mecan ismos mais ef icientes de gestão pr ivada. 
Do ponto de v is ta da resposta polít ica de curto prazo, a busca da estabi l i -
zação cambia l a t ravés de polít icas monetár ia e f iscal contracionistas, defend i -
das pelo FMI , to rnou-se um ponto de d iscenso. Trabalhios c o m o o do W o d d 
Bank (GLOBAL. . . , 1998) e Radalet, Sachs (1998) a rgumentam que as restr i-
ções credit ícias e o aprofundamento do quadro recessivo só tender iam a dif icul-
tar o reequilíbrio nas posições ativas e passivas dos agentes endiv idados, dete-
r iorando a inda mais a re tomada do estado de conf iança na recuperação da re-
gião. A inda que não se tenha explorado esse ponto, a cr ise atual t e m susc i tado 
um debate em torno d a necessidade de um reordenamento do s is tema f inancei-
ro internacional . Crescentemente , admi te-se que as di f iculdades geradas por 
um processo ace lerado de l iberal ização f inance i ra nos mercados emergen tes , 
em conjunto c o m a existência de imperfeições nos mercados f inanceiros — em 
especia l , as assimetr ias de informação — demandar iam a necess idade de u m a 
rediscussão sobre o papel das instituições que ordenam as relações econômicas 
internacionais. 
2= Ver Cunha (1997), United Nations (Trade Develop. Rep., 1996) e World Bank (1993). 
Por outro lado, p rocurou-se evidenciar a possib i l idade de se t rabalhar a 
questão d a cr ise asiát ica c o m um conjunto alternativo de hipóteses, que preten-
d e m ampl iar o escopo anal í t ico sobre as suas or igens e desdobramentos . 
a) Inicialmente, ser ia importante a verif icação do seguinte fato: o desmonte 
d e mecan ismos centra is do mode lo asiát ico que geraram a f ragi l ização dessas 
economias em um quadro internacional de aprofundamento da internacionalização 
capital ista, espec ia lmente e m sua d imensão f inanceira, ter ia poder expl icat ivo 
sobre a atual crise? Veri f icou-se que, no caso coreano, a desregulamentação dos 
mercados f inanceiros, a sobrevalorização cambial e a perda de controle sobre as 
dec isões pr ivadas d e invest imento ser iam alguns indicadores d a in t rodução d e 
um padrão mais l iberal de intervenção estatal. Va le dizer: em sua d imensão 
estrutural , a cr ise estar ia assoc iada à ruptura de um certo padrão de desenvo l -
v imento . Essa h ipótese deve rá ser aprofundada, não só c o m relação ao caso 
co reano , mas , t a m b é m , c o m respei to aos demais pa íses ma is fo r temente 
afetados. Aqu i , deve-se partir da constatação de que os NICs II fo ram incapazes 
d e reproduzir , com a m e s m a ef ic iência dos NICs I, as polí t icas d e coo rdenação 
d o s inves t imentos e cont ro le do crédito, b e m c o m o a f o rmação d e burocrac ias 
de es tado re la t ivamente imunes às pressões políticas.^^ É impor tante destacar 
que a maior par te dos anal is tas apontam o fato de que nunca exist iu um único 
"modelo asiát ico". A inda ass im, argumentou-se que é necessár io anal isar a cr i -
se a part i r d e u m a pe rspec t i va reg iona l . Os N ICs II e x p e r i m e n t a r a m u m 
apro fundamento da l iberal ização dos mercados f inanceiros, que, como no caso 
coreano, dif icultou a coordenação estatal das decisões pr ivadas de invest imen-
to. Admi tem-se , portanto, indícios de ineficiência dos mecan ismos de mercado 
nessa coordenação. 
b) A s s i m , u m a h ipótese auxil iar é a de que a f ragi l ização dos países as iá-
t icos decorre de desequilíbrios comerciais e financeiros do processo de integração 
econômica regional , ap ro fundado nos anos 80 e 90. A incapac idade do J a p ã o 
em ser o principal mercado absorvedor d a produção regional, a lém de sua pos i -
ção d e concor ren te d o s N I C s I nos pr incipais mercados oc identa is , a p ressão 
concorrencia l da Ch ina e a incapacidade dos NICs II em replicar ef ic ientemente 
o upgrading produt ivo e comerc ia l dos NICs I exp l icam, em a lguma med ida , a 
f rag i l ização ex te rna ver i f icada a partir de meados dos anos 90 . Esses pon tos 
fo ram t rabalhados prel iminarmente em Cunha (1998), mas t ambém deverão ser 
objeto de anál ises mais r igorosas. 
c) Do ponto de vista nnacroeconômico, a valor ização forçada do iene frente 
ao dólar a partir d e 1985 impr imiu a d inâmica recente d e in tegração do PAD. 
Deve-se lembrar que a "queda suave" da m o e d a norte-amer icana foi um desdo-
bramento necessár io d a polí t ica de reaf i rmação do dólar, ou seja, d e s u a valor i -
zação f rente ao marco a lemão e ao iene japonês na pr imeira me tade dos anos 
80. Por sua vez , a queda do iene, espec ia lmente a partir de 1995, agravou os 
problemas externos dos NICs I e II. Portanto, a "polít ica do dólar" importa, a inda 
mais se se cons iderar que g rande parte dos NICs I e II mant iveram reg imes 
cambia is re la t ivamente r ígidos, c o m ancoragem no dólar. A lém disso, h á que 
se cons iderar o efei to d a q u e d a dos preços in ternacionais dos p rodutos 
eletrônicos, dentre outros, que afetaram negat ivamente a pauta d e expor tações 
dos países da região. 
O es tudo mais apro fundado dessas h ipóteses torna-se crucial na med ida 
em que um dos resul tados da recente cr ise tem sido a ampl iação da crí t ica a 
qualquer t ipo de intervenção polí t ica sobre os mercados. Esse é um t e m a cen -
tral na prob lemát ica do desenvolv imento e m países d a periferia capital ista. Não 
se pode esquecer que os NICs asiát icos p romoveram, nas úl t imas décadas , o 
processo mais bem-zsuced ido de upgrading produt ivo-tecnológico e comerc ia l 
entre os países em desenvolv imento, o que esteve associado a u m a incontestá-
vel melhor ia do seus indicadores sociais. Os prob lemas der ivados da necess i -
dade de implantar, s imul taneamente, vár ios setores industriais, modernizá- los e 
mantê- los compet i t ivos internacionalmente, da inef iciência dos mercados de 
capitais e das recorrentes crises de balanço de pagamentos foram equacionados 
com a condução eficiente de um conjunto de políticas que intervieram at ivamente 
sobre os preços correntes de mercado, portanto, d i recionadas à industr ial ização 
acelerada a partir de prioridades definidas no âmbito das políticas de Estado. 
Assoc iar essas polít icas à cr ise atual é uma fo rma de reaf i rmar a ex is tên-
cia de um padrão único de desenvolvimento, não á toa, característico da experiên-
cia recente dos países ocidentais industrial izados ou , mais espec i f icamente, 
dos EUA. E m outras palavras, procura-se retirar a legi t imidade d e saídas alter-
nativas ao modelo mar/cef friendiy de intervenções l imitadas nas forças de mer-
cado. Por isso m e s m o , o presente t rabalho procurou destacar os e l e m e n t o s 
comuns às vár ias leituras convencionais sobre a crise asiát ica no que se refere 
à ênfase n a crít ica às polít icas públ icas at ivas que caracter izaram, em maior ou 
menor grau, as estratégias de desenvo lv imento dos países asiát icos. 
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